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Вступ
Багато дослідників розглядають фондовий 
ринок як важливий елемент економічної систе-
ми, який впливає на більшість реальних показ-
ників та процесів економіки. Цей аргумент 
наочно можна підтвердити на прикладі руйнів-
них наслідків Великої Рецесії 2007–2010 років. 
Колапс ринку нерухомості, зумовлений знач-
ною мірою відхиленнями фондової вартості 
активів від їхньої справедливої оцінки та наяв-
ністю складних похідних цінних паперів, 
в основі яких часто лежали гіпотетичні активи, 
спричинив Велику Рецесію загальносвітового 
масштабу.
Складність сучасних економічних процесів 
вимагає від економічної науки адаптувати наявні 
моделі, що описують поведінку господарської 
системи з врахуванням нових реалій. Багато-
гранність суспільної діяльності спричинила 
появу різних макроекономічних моделей. Осо-
бливу увагу приділяється тим системам, які спи-
раються на останні досягнення економіко-
математичного апарату і дають можливість знач-
но наблизити абстрактний опис до реальності. 
Щоб вибрати найбільш релевантну та адек-
ватну модель для дослідження економіки країни, 
необхідно визначити наявні альтернативи: кла-
сифікувати їх та представити позитивні та нега-
тивні сторони.
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ку країни (монетарну та фіскальну) щодо реакції на зміни на ринках активів. У статті розглянуто 
та структуровано основні підходи щодо моделювання фондового ринку в економіці, а також проа-
налізовано головні досягнення та виклики в цій галузі досліджень.
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Аналіз підходів щодо побудови сучасних ма-
кроекономічних моделей представлено, наприк-
лад, у працях Фернандеса–Вілаверде [18] та То-
вара [32]. Основну увагу тут зосереджено на 
описі динамічних стохастичних моделей загаль-
ної рівноваги з частковим оглядом важливості 
цін на активи в моделюванні реального сектора 
економіки. Значно більше уваги фондовому рин-
ку та його ролі в економіці та монетарній політи-
ці приділив Кутнер [23]. 
Забезпечуючи якісний огляд та класифікацію, 
вказані праці присвячено тільки динамічним 
стохастичних моделям загальної рівноваги і в 
них майже не розглянуто таких альтернативних 
підходів, як векторні авторегресійні моделі.
Мета та завдання
Для глибшого розуміння взаємозв’язку між 
фондовим ринком, реальною економікою та еко-
номічною політикою необхідно в першу чергу 
проаналізувати наявні погляди на цю проблему. 
Саме тому мета дослідження полягає у прове-
денні порівняльного аналізу основних праць що-
до моделювання фондового ринку в рамках за-
гальної економічної системи, визначенні особ-
ливостей різного класу моделей та можливості 
їх застосування для української економіки. Для 
її досягнення необхідно виконати такі головні 
завдання:
– класифікувати найпоширеніші підходи до 
макроекономічного моделювання;
– виділити з них праці, присвячені фондовому 
ринку та ціноутворенню на активи;
– визначити позитивні й негативні сторони 
описаних моделей;
– запропонувати можливі нові підходи для удо-
сконалення економіко-математичного моде-
лювання в цій галузі досліджень;
– розробити рекомендації щодо особливостей 
застосування різних типів економіко-матема-
тичних моделей для оцінювання взаємозв’яз-
ку між фондовим ринком, реальною економі-
кою та економічною політикою для України.
Основні результати
Методологічні особливості моделей оцінки 
взаємозв’язку фондового ринку та реального 
сектора економіки доцільно подавати у триви-
мірному контексті на основі результатів базово-
го аналізу, який охоплює, наприклад, коефіцієн-
ти кореляції та моделі з одного рівняння тощо; 
результатів стандартного аналізу, що ґрунтуєть-
ся на атеоретичних векторних авторегресійних 
(ВАР) моделях і рекурсивних моделях, які побу-
довані з використанням ланцюгів Маркова та 
аналізу сучасніших підходів, наприклад, дина-
мічних стохастичних моделях загальної рівнова-
ги (ДСЗР) з наголосом на їх застосування для 
різних регіонів: країн із ринками, що формують-
ся (emerging market countries), і розвинутих кра-
їн, а також у рамках різних типів економічної 
політики.
Стандартні моделі. Одним із перших, хто 
помітив та проаналізував як на теоретичному, 
так і на практичному рівні взаємозв’язки між мі-
кро- (ціноутворення на активи) та макропроце-
сами був Мертон [25], який увів у класичну 
модель оцінки капітальних активів відсоткову 
ставку, що формується на основі міжчасового 
розміщення активів. Розширюючи модель Мар-
ковіца [24], Фама та Френч [17] розробили муль-
тифакторні моделі, які показують, що на ціни на 
активи впливають також інші фактори, крім пря-
мих характеристик фондового ринку (ризикова-
ність тощо). 
Згадані праці, що ґрунтуються на викорис-
танні одного рівняння, а не їх системи, мають 
значні недоліки при аналізі особливостей об’єкта 
дослідження, зокрема: 1) вони тісно пов’язані з 
простим коефіцієнтом кореляції, який не достат-
ньо добре моделює довготермінові тренди в еко-
номічній системі; 2) вони не пояснюють особли-
вості динаміки та зв’язки причинності між різ-
ними категоріями; 3) часто спроби подолати 
описані недоліки шляхом оцінки класичної ре-
гресії погіршують ситуацію ще більше через 
можливість отримання неправдивих (хибних) 
регресійних результатів.
Векторні авторегресійні моделі (ВАР) та їх-
ні похідні. Революційний підхід – ВАР моделі – 
для аналізу еволюції декількох змінних, який 
може подолати багато описаних проблем, пред-
ставив Сімс [31]. На початку впровадження ВАР 
методи застосовувалися для розвинутих ринків. 
Сучасний приклад такого аналізу – це праця Не-
рі [26], де було показано, що дестимулююча (ре-
стрикційна) монетарна політика у формі зроста-
ючої відсоткової ставки в середньому має малий 
негативний ефект на фондові індекси. 
Комплексне емпіричне дослідження взаємо-
зв’язку монетарної політики та цін на активи, зо-
крема цін на житло, провели Ґудхарт і Хофман 
[20], Асенмахер-Веше та Ґерлахом [6]. Як висно-
вок, Ґудхарт і Хофман [20] пропонують проводи-
ти більш активну монетарну політику щодо цін 
на житло. З іншого боку, результати Асенмахера-
Веше та Ґерлаха [6] показали, що проведення 
активної контрциклічної монетарної політики 
щодо ринку активів не обов’язково буде ефек-
тивною стратегією.
Щодо країн із ринками, що формуються, то 
наявність значущих зв’язків між цінними папе-
рами та іншими макроекономічними змінними є 
досить спірним питанням. Наприклад, Аранго, 
Ґонзалез та Посада [5] застосували модель ко-
Семко Р. Б. Основні підходи до моделювання фондового ринку та реального сектора економіки 113
рекції помилки з гладким переходом (КП і ГП) 
для аналізу ролі Боготського фондового ринку в 
Колумбії. 
Більшість цих моделей побудовано на теоре-
тичній основі і, як наслідок, не можуть пояснити 
внутрішню природу ролі фондового ринку в еко-
номіці країни. Більше того, спроба пояснення та 
тестування зв’язків проводиться в рамках част-
кової рівноваги, тобто кожен тип зв’язків пояс-
нюється в рамках певної окремої теоретичної 
моделі. Для того, щоби розв’язати ці проблеми, 
було запропоновано динамічні стохастичні мо-
делі загальної рівноваги (ДСЗР).
Динамічні стохастичні моделі загальної рів-
новаги (ДСЗР). Упродовж останніх трьох деся-
тиліть були проведені інтенсивні дослідження 
щодо внесення ціноутворення на активи в моде-
лі бізнес циклу. Значний прогрес у таких дослі-
дженнях зробили Крістіано, Фішер [15], Болдрін 
та інші [11], які побудували багатосекторальну 
модель, націлену на встановлення зв’язку між 
фондовим ринком та реальним бізнес-циклом. 
Недоліками цієї роботи є проблемне врахування 
ринку праці та оцінка другого моменту цін на 
активи, що не зовсім добре розвинене в рамках 
моделі.
Для економік, що формуються, розглянемо, 
наприклад, модель ДСЗР, яка розроблена для 
Чеської Республіки Бенесом та іншими [7]. Ав-
тори знайшли корисним для підвищення точнос-
ті моделі включити блок щодо оцінки активів в 
проблему максимізації споживання репрезента-
тивного домогосподарства. 
Щодо досліджень, зосереджених конкретно 
на монетарній (рідше фіскальній) політиці у 
рамках моделей ДСЗР, то значний прогрес було 
зроблено, починаючи з однієї з перших публіка-
ції в цьому напрямі, завдяки праці Бернанке, 
Ґертлера та Ґілхріста [9], яка містила кредитний 
канал монетарної політики. Новизною дослі-
дження було впровадження моделі «фінансового 
акселератора» в класичну модель ДСЗР. 
Ґертлер, Ґілхріст та Наталучі [19] розвинули 
роботу Бернанке, Ґертлера та Ґілхріста [9], удо-
сконаливши її для моделювання малої відкритої 
економіки Південної Кореї в період азійської фі-
нансової кризи 1997–1998 років.
Використовуючи модель фінансових негнуч-
костей Кійотакі та Мура [22], Рато, Роєґера 
та Велда [29] включили в класичну модель 
ДСЗР ринок житла. Дослідження вказує на 
утворення бульбашки на ринку житла, почина-
ючи з 2001 року.
Моделі ДСЗР із «фінансовим акселерато-
ром» через свою здатність досить точно опису-
вати реальність стали популярними й застосо-
вувалися для багатьох інших країн із ринками, 
що формуються. Наприклад, Дімова [16] про-
аналізувала вплив чотирьох шоків (ріст продук-
тивності виробництва товарів, що торгуються, 
зміна імпортних цін, зменшення міжнародної 
премії за ризик та ріст доступності кредитів) на 
економіки східноєвропейських 10 країн, що 
стали членами Європейського Союзу протягом 
2004–2007 років. 
Цікава дискусія проходить між двома інте-
лектуальними групами: Бернанке і Ґертлером [8; 
10], з одного боку, Сечеті й іншими [12–14] з ін-
шого боку. Ключовим питанням дискусії є необ-
хідність монетарної інтервенції для регулюван-
ня фондового ринку. Перша група стверджує, що 
гнучке інфляційне таргетування допомагає до-
сягти як макроекономічної, так і фінансової 
стабільності без прямої реакції на зміни на фон-
дового ринку. Натомість Сечеті та інші [12] під-
тримують ідею щодо вдосконалення правила 
Тейлора та інших з допомогою блоку ціноутво-
рення на активи. Тобто вони стверджують, що 
центральні банки повинні прямо реагувати на 
флуктуації на фондових ринках. 
На основі цієї дискусії з’явилася низка праць, 
які акцентують увагу на реакції економічної по-
літики (в більшості випадків монетарної, а не 
фіскальної) на зміни на фондових і пов’язаних із 
ними ринках. 
На противагу екзогенним фінансовим буль-
башкам (Бернанке та Ґертлер [8] тощо) розгляда-
лися також моделі з ендогенними бульбашками. 
Наприклад, Ґвілим [21] запропонував включити 
в стандартну макромодель поведінкову фінансо-
ву бульбашку, яка формуватиметься на основі 
нераціональних очікуваннях. 
Як бачимо з усіх наведених результатів, ана-
лізуючи взаємозв’язок між фондовим ринком та 
реальним сектором, ключову роль відіграє моне-
тарна, а не фіскальна політика. Парусел та Вієґі 
[27] на основі моделі Бернанке, Ґертлера та Ґірх-
ліста [9] проаналізували можливість реакції не 
тільки монетарної, а й фіскальної, політики на 
ціни на активи та розмір ВВП. Вплив фіскальної 
політики на механізм «фінансового акселерато-
ра» виявився порівняно слабким.
Аналогічні до описаних моделі економічної 
системи майже не будувалися для України. Зде-
більшого застосовували ВАР підходи. Напри-
клад, ВАР модель для економіки України на 
основі місячних даних побудував Алімпієв [1]. 
Результати показали, що значимий вплив на ВВП 
мають грошова база, обмінний курс і рівень бю-
джетних видатків. Утім, на рівень цін значно 
впливає тільки зміна відсоткової ставки за кре-
дитами.
Баженова [2] серед різних класів макроеконо-
мічних моделей виділяє моделі ДСЗР та описує з 
теоретичного погляду класичні методи моделю-
вання поведінки економічних агентів, але у ро-
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боті не проаналізовано зв’язок фондового ринку 
та реального сектора економіки.
Активні дослідження в напрямку оцінки 
динамічних стохастичних моделей загальної 
рівноваги для економіки України проводять 
Лук’яненко та Семко [3, 4, 30]. У згаданих до-
слідженнях представлено макроекономічні мо-
делі економіки з включенням «фінансового аксе-
лератора» тощо. Однак у цих дослідженнях та-
кож приділено недостатньо уваги взаємодії 
фондового ринку, реального сектора економіки 
та монетарної політики.
Висновок
Проведений аналіз сучасних підходів щодо 
оцінки взаємозв’язку активів, економічної полі-
тики та реального бізнес-циклу в рамках моде-
лей динамічної стохастично загальної рівноваги 
дав змогу виявити певні проблеми, стосується 
трьох основих аспектів. По-перше, теоретичні 
моделі не пояснюють комплексно наявні пробле-
ми в ціноутворенні на активи, фокусуючись на 
вузьких, часто специфічних, особливостях, на-
приклад, на парадоксі премії на облігації, ціно-
утворенні на активи і монетарній політиці, пре-
мії на акції тощо. По-друге, досить мало праць 
присвячено ринкам, що формуються, де струк-
тура економічної системи значно відрізняється 
від структури розвинених економік. По-третє, 
оцінка моделей здебільшого проводиться з допо-
могою калібрації чи інших не байєсівських під-
ходів, тоді як нещодавні дослідження з оцінки 
моделей ДСЗР представлено в більшості випад-
ків байєсівською економетрикою, яка забезпечує 
кращу оцінку реальної ситуації.
Таким чином, сьогодні майже немає теоре-
тичних моделей, які могли б охоплювати 
розв’язання всіх наявних проблем, пов’язаних з 
оцінкою активів, зокрема для країн з економі-
кою, що формується, до яких належить і Украї-
на. Відповідно, побудова такого типу моделей 
залишається надзвичайно актуальною пробле-
мою та потребує розробки нових оригінальних 
підходів через неможливість прямого застосу-
вання класичних моделей для розвинених країн 
унаслідок високого ступеня економічного розри-
ву між цими групами країн.
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R. Semko
THE MAJOR APPROACHES TOWARD MODELING STOCK MARKET 
AND REAL SECTOR OF ECONOMY
Stock market is often viewed as the driving element of the economy that can positively or negatively af-
fect the real processes. Analysis of the relationship between these two categories allows better understand 
the nature of the economic system and optimize the country’s economic policy (monetary and fi scal) to re-
spond to changes in assets market. This work aims to structure the main approaches to modeling stock 
market in the economy and briefl y describes the main achievements and challenges in this area of re-
search.
Keywords: dynamic stochastic general equilibrium model, stock market, vector autoregressive model, 
monetary policy.
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БУХГАЛТЕРСЬКИЙ ОБЛІК – БАЗОВИЙ ІНСТРУМЕНТ ДЕРЖАВНОЇ 
РЕГУЛЮВАЛЬНОЇ ПОЛІТИКИ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ФІНАНСОВО-
ЕКОНОМІЧНОЇ СТАБІЛЬНОСТІ ТА ЕКОНОМІЧНОГО РОЗВИТКУ
Статтю присвячено розгляду бухгалтерського обліку як базового інструменту державної регу-
лювальної політики забезпечення фінансово-економічної стабільності та економічного розвитку. 
Розглянуто предметну сутність бухгалтерського обліку та його побудову в управлінні економікою 
на економіко-правовій основі в управлінні фінансово-економічною стабільністю підприємства.
Ключові слова: бухгалтерський облік, інструмент, державне регулювання, стабільність, еко-
номіко-правова побудова. 
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Бухгалтерський облік в інформаційних 
системах управління економікою
Сьогодні для нормального функціонування 
будь-якої ланки ринкової економіки конче пот-
рібно, щоб учасники, до того як прийняти управ-
лінське рішення, мали достовірну та об’єк тивну 
інформацію про майновий та фінансовий стан, 
результати роботи (доходи, прибутки чи збитки), 
про процеси їх формування на власному підпри-
ємстві, про економіко-правові відносини. Таку 
